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Introdugao

Atualmente, o agronegécio €& a principal forca da economia brasileira,
responsavel por aproximadamente 33% do Produto Interno Bruto (PIB), 42% das
exportacbes e 37% dos empregos gerados em solo nacional (PORTAL DO
AGRONEGOCIO, 2008). No entanto, um cenario internacional cada vez mais
competitivo impde desafios crescentes as empresas deste setor.

Os problemas relacionados ao risco de produgéo, tais como: dependéncia das
condigdes climaticas, da tecnologia, além das exigéncias das politicas
governamentais e incerteza dos fatores econdmicos, sdo os principais desafios
enfrentados pelas empresas do segmento agroindustrial. Além disso, também é
importante notar a presenga do risco de mercado cujo impacto direto no desempenho
financeiro dessas organizagoes.

Entre outros riscos de mercado, risco cambial e risco da oscilagéo de pregos das
commodities sdo dois principais riscos que afetam os resultados das organizagoes
brasileiras de agronegoécios:

Risco cambial: de um lado, boa parte da receita das empresas de commodities
esta vinculada ao doélar, por outro muitas companhias estdo expostas ao risco
cambial associado as dividas em moeda estrangeira.

Risco de prego: por ser um mercado altamente volatil e competitivo, as receitas
das empresas de agronegocios dependem das oscilacbes dos pregos das
commodities no mercado internacional. Ao mesmo tempo, estes precos sao
fortemente influenciados pela demanda e produgdo mundial, como também da
disponibilidade de substitutos.

Citando o exemplo do mercado de celulose, o prego de eucalipto (BEKP) nos



Estados Unidos, na Europa e na Asia, respectivamente, tém flutuado desde U$ 530,
U$ 510 e U$ 480 por tonelada no primeiro trimestre de 2003 até altas de pregos de
U$ 755, U 720 e U$ 670 por tonelada no terceiro trimestre de 2007 nessas
respectivas regides (ARACRUZ, 2008). Como resultado das variagdes de condigdes
econdmicas globais e de oferta e procura, os pregos praticados no mercado
internacional tém sido ciclicos e sujeitos as flutuagées significativas ao longo do

periodo (conforme ilustrado no grafico abaixo).
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Grafico 1: Evolugao do prego de celulose
Fonte: Demonstragdes Financeiras do VCP (Votorantim Celulose e Papel).

Diante das exposigoes de risco, as empresas procuram desenvolver ferramentas
e medidas de tal forma que estas consigam administrar ativamente os riscos sob
incerteza macroecondmica e garantir a estabilidade de seus negdécios.

Tendo em vista a necessidade de avaliar, quantificar e gerenciar os riscos de
mercado, varios estudos foram feitos nesse campo. Em 1993, a metodologia VaR
(Value at risk) foi introduzida por JP MORGAN como um sistema quantitativo para

medir riscos de mercado’. Esta medida avalia o risco agregado de transagées

' Maiores informagdes sobre VaR, ver Philippe Jorion, Value at Risk (Chicago: Irwin Professional Publishing,
1997).



financeiras e é freqlientemente usada na analise de risco das instituigdes financeiras.

Entretanto, uma vez que o controle de risco de mercado nas empresas nao —
financeiras é mais amplo que nas instituicdes financeiras, o qual ndo somente leva
em conta a parte financeira revelada pelas demonstragbes de resultado, como
também riscos operacionais do negdcio, diante desta complexidade de analise, a
nova metodologia CfaR (Cash Flow at Risk - Fluxo de Caixa em Risco) como uma
adaptacdo do VaR ao ambiente corporativo foi introduzida no artigo técnico do
CorporateMetrics em 1999 (RiskMetrick Group, 1999).

Segundo este documento publicado por RisckMetrick, o CfaR é uma ferramenta
de controle de risco de mercado que procura simular os riscos do fluxo de caixa
futuro de uma empresa dentro de um intervalo de confianga predefinido, o qual
complementa as deficiéncias da medida VaR e é mais apropriado para avaliar os
riscos das organizacdes nao financeiras.

Com a pesquisa prévia sobre o assunto tratado, foram identificados alguns
estudos académicos baseados na avaliagdo da aplicabilidade da metodologia CfaR.
Em termos da publicagdo nacional, os trabalhos focavam a analise do desempenho
das empresas do setor de energia, tais como: Securato (2004) fez um estudo sobre
25 distribuidoras de energia elétrica e Varanda Neto (2005) analisou a empresa AES
Tieté S.A. A publicagdo referente ao estudo de caso da Lojas Americanas S.A
(BERBERT, 2007) foi a mais recente sobre esse tema.

Percebe-se que, em relagdo as pesquisas académicas sobre o uso do CfaR nos
diferentes segmentos de negdcio das organizagdes nao-financeiras, ainda ndo ha um
estudo especifico feito no campo do agronegdcio. Identificando essa lacuna, o

objetivo do presente trabalho é aplicar o modelo CfaR para avaliar o desempenho
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das empresas de commodities, procura-se investigar principalmente a questdo de
sensibilidade dos fatores de risco de mercado em relagéo ao fluxo de caixa dessas
organizagodes.

A metodologia do presente trabalho tende a seguir o artigo do Securato
(SECURATO, 2004). A pesquisa inicia com coleta de dados financeiros das
empresas de commodities, tais como: VCP, SUZANO e ARACRUZ. Em seguida,
procura definir as variaveis do estudo, a partir dai, constroi-se 0 modelo de regresséo
multipla proposto. Com a metodologia CfaR, baseado nos resultados de regressao, é
possivel medir o impacto da volatilidade macroecondmica e oscilagées dos fatores de
riscos de mercado sobre a variagdo do fluxo de caixa da empresa.

A contribuicdo deste trabalho esta na avaliagado da eficiéncia do CfaR, medida de
gerenciamento de risco de mercado para as empresas nao financeiras, e propor
recomendacdes para que as empresas brasileiras de commodities possam reduzir os

riscos de perda devido a mudancga adversa nos fatores de risco de mercado.



1. Referencial Teérico

A complexidade do mercado financeiro aliada a um cenario econémico de
volatilidade crescente na década de 90 tornam-se fundamentais para o
desenvolvimento de novas técnicas e ferramentas de gestao de risco. Neste contexto,
o uso do sistema quantitativo para a medigao de risco de mercado comegou a se
difundir apés a divulgacao do documento RiskMetrics pelo JP Morgan em 1994, com
a criagdo de uma nova metodologia de gestdo de risco denominado Value-at-risk
(VaR).

De acordo com Jorion (1997), O Value at risk (VaR) € uma medida que expressa
de forma probabilistica as variagdes esperadas de uma carteira de ativos. O VaR de
um portifolio & definido como a perda maxima esperada num determinado horizonte
de tempo, dado a um certo nivel de confianga. Este modelo permite ao usuario
identificar a exposigao da carteira (ativos e passivos financeiros da empresa) a cada
fator de risco. Nota que devido a exigéncia de liquidez das instituicdes financeiras, o
periodo da analise via metodologia VaR é diario ou semanal e o estudo foca o valor
presente dos ativos.

A vantagem de usar o VaR esta na possibilidade de integrar o total risco da
carteira do mercado, com isso, o VaR é indicado para avaliar o risco de fundos de
investimento e a mesa de operagdes dos bancos, sendo assim, o conceito e a
metodologia do Value-at-risk (VaR) foi bastante difundido nas instituicdes financeiras.
Entretanto, o VaR néo é uma medida adequada para avaliar a exposi¢&o de risco das
organizagdes nao financeiras, uma vez que na tentativa de adaptagédo do VaR ao

ambiente corporativo foram reveladas certas deficiéncias, tais como: ndo abordar o



estudo da variabilidade de fluxo de caixa das empresas e o horizonte de tempo de
analise se restringe em um dia ou uma semana.

Visto isso, Cash flow at risk (Cfar), como uma métrica complementar ao Var,
desenvolvida pelo CorporateMetrics (RiskMetriks Group, 1999) e posteriormente
aprimorada pela consultoria National Economic Research Associates (NERA) em
2000, é mais indicada para avaliar o resultado das organizagées nao financeiras. A
aplicagdo deste modelo esta na necessidade de estimar relagdes econométricas
entre os fatores de risco e o fluxo de caixa, mostrando como e quanto as oscilagoes
dos principais fatores de risco de mercado (juro, cambio, inflagdo, prego etc.) podem
afetar o fluxo de caixa projetado da empresa.

Ainda vale mencionar, o Cfar consiste ndo somente nas analises tradicionais de
cenarios como também engloba as questdes de sensibilidade das variaveis
independentes. Os pesquisadores do BM&F (BIGNOTTO, BAROSSI-FILHO e
SAMPAIO, 2004) afirmam que a metodologia Cfar é também vantajosa para fazer
previsées para o fluxo de caixa das organizagdes produtivas. A implementacao de
politicas internas que permitam avaliar, quantificar e gerenciar os riscos de mercado,
como a metodologia CfaR, é de extrema importancia para um empreendimento do

setor de commodities.

1.1 Comparagao VAR x CfaR

Pode-se encontrar uma definicdo formal para o VaR e o CfaR em La Rocque e

Lowenkron:

“Def.: Value-at-risk(VaR): Perda potencial do valor de uma
carteira num determinado horizonte de tempo a um nivel de
significancia de a%(confianga de (1-a%)). Ele refere-se a
expectativa de variagdo do valor de mercado de uma data para



outra. Matematicamente, o VaR de 1 dia e (1-a)% de confianga &
definido como o nimero que faz com que : Pr(Pt—Pt-1 <VaR)
=a%. " (LA ROCQUE e LOWENKRON, 2004,p.4)

“Def.:Cash-Flow-at-risk(CfaR): Valor minimo de um fluxo de
caixa numa determinada data (T) no futuro, a um nivel de
significAncia de a% avaliado com as informagdes disponiveis
hoje (t). Equivale ao a-ésimo percentil da distribuicdo de
probabilidade do fluxo em questdo numa determinada data no
futuro. Tem-se um enfoque de médio/longo prazo e de fluxo de
caixa ao invés de valor. Matematicamente, o CfaR da data T
analisado em t a (1-a)% de confianga é definido como o nimero
que faz com que : Pr(CashFlow t < CfaR/t) = a%." (LA
ROCQUE e LOWENKRON, 2004,p.11)

1.1.1 Abordagem Bottom Up X Top Dowm

Segundo Stein, Usher & Lagattuta (2000), o método bottom-up como o padréo de
estimagéo do VaR tem um bom desempenho nas empresas financeiras. Este método
inicia pela enumeracao dos ativos dos bancos e identificagéo de cada origem de risco,
em seguida, os riscos expostos (choques em taxa de juros, risco de crédito, variagao
cambial) sdo quantificados e, por fim, estes riscos sdo agregados e associados ao
portifolio do banco.

No entanto, visto um conjunto de riscos de alta complexidade de identificagao e
quantificagao presentes nas organizagées ndo-financeiras, Stein, Usher & Lagattuta
desenvolveram uma nova modelagem tipo top-dowm, denominada Comparables
Cash Flow at risk, a fim de atender uma necessidade de analise mais abrangente
sobre empresas produtivas.

Na visdo do autor, o diferencial do CfaR esta no ponto de que esta metodologia
se inicia com a consolidacdo dos efeitos combinados de todos os riscos enfrentados
pela empresa. Apos este procedimento, a andlise é feita focando diretamente a

volatilidade do variavel dependente? em particular, partindo dos seus valores

2 O variavel dependente refere-se ao fluxo de caixa da empresa. A andlise da metodologia CfaR foca diretamente
na variabilidade do fluxo de caixa da empresa utilizando seus valores histéricos para estimar a oscilagéo do



historicos.

A seguir, apresenta-se um quadro de resumo de comparacéo entre VaR e CfaR:

VaR

CfaR

Periodo da analise

Diario/Semanal

Trimestral/ Anual

Valor da analise

Valor Presente dos ativos

Valor Futuro de Fluxo de Caixa

Exposicao de risco

Carteira de Ativos

Fluxo de caixa

Aplicagao

Instituigoes Financeiras

Organizagoes Nao Financeiras

Metodologia

Bottom Up

Top Dowm

Quadro 1 — Resumo de comparagéo VaR x CfaR

Fonte: elaboragdo prépra

1.2 Estudo de Casos com Aplicagado do CfaR em diferentes situagdes de analise

Sob o tema aplicagido de metodologia de gestédo de risco nas organizagées nao

financeiras baseada no CfaR, existem ja alguns estudos académicos concluidos. A

seguir serdo apresentados os principais estudos e resultados alcangados sob a

adaptacao desta metodologia em diferentes setores de analise:

a) Uma amostra de empresas néo financeiras de todos os sefores.

- Stein, Usher & Lagattuta (2000)

Este é o primeiro artigo publicado sobre o tema CfaR no conhecimento

internacional, sua anélise foca testar trés importantes razdes para a utilizagéo deste

meétodo. Elas sio:

desempenho futuro .




® Permitir o melhor gerenciamento de risco da empresa.

® |dentificar a possibilidade de perda de uma determinada estrutura de capital.

® Ajudar na gestdo de expectativa dos investidores quanto a volatilidade de

rendimento.

A idéia central deste artigo procura aplicar a metodologia Cfar para avaliar os
resultados das empresas nao financeiras. As informagodes financeiras das empresas
sdo extraidas a partir do banco de dados Compustat e 0 modelo foi construido
baseado em séries do EBITDA para calcular CfaR.

Devido ao grande numero de amostras existentes, foram definidos quatro tipos
de variaveis, que sdo mais fortemente associadas a volatilidade de erros de previséo,
para classificar e agrupar os dados. Essas variaveis sdo: valor de mercado;
rentabilidade, medida pela divisdo entre o valor médio do EBITDA/ativos nos ultimos
quatro trimestres; risco de fluxo de caixa das industrias e volatilidade de preco das
acoes.

Com o objetivo de eliminar a heterogeneidade de cada variavel, as amostras
foram agrupadas de acordo com caracteristicas definidas. No primeiro momento,
divide-se toda a amostra conforme seu valor de mercado em trés niveis (baixo, médio
e alto); a sequir, subdivide os trés grupos existentes em trés tipos de rentabilidade, o
resultado sdo nove subgrupos, estes serdo divididos em trés com relagdo ao nivel de
risco de fluxo de caixa das industrias; por ultimo, esses 27 grupos serdo divididos
novamente de acordo com diferentes tipo de volatiidade de prego das agdes,
formando um total de 81 subgrupos. Os autores esperam com esta divisdo, os erros

de previsdo provém de um grupo de empresas relativamente homogénia, resultado

3 Compustat é uma base de dados internacional, especializada nas areas de estratégia, finangas e métodos
quantitativos, este ¢é elaborada pela Standard&Poors. Maiores informagdes disponiveis no site:
http://www.standardandpoors.com |




das caracteristicas mais proximas ou semelhantes.

O ultimo procedimento é ordenar os valores dos erros de previsdo das empresas
de cada subgrupo, criando um conjunto de nimeros que representa a distribui¢éo de
probabilidade do fluxo de caixa dessas empresas. Segundo o exemplo dado no texto,
a respectiva classificagdo da empresa Coca Cola, Dell e Cygnus de acordo com a
divisdo do subgrupo sdo: Coca (3,3,1,1), Dell (3,3,3,3) e Cygnus (2, 1, 3,3). (3 indica
o nivel mais alto e 1 indica o nivel mais baixo).

O resultado da regressdo foi Coca (-1,46), Dell (-6,63), Cygnus (-14,41) em
previsdo trimestral e Coca (-5.23), Dell (-28,50), Cygnus (-47,31) em previsao anual.
Isso reflete que ao nivel de significancia de 5% de ocorréncia de choques negativos,
EBITDA do Dell sofrera uma queda de $ 28,50 para cada $ 100 de ativos no periodo
de um ano.

Além disso, também foi citado neste artigo a possibilidade de aplicar a
metodologia CfaR para avaliar as empresas de uma Unica industria, o exemplo dado
foi da Industria de eletricidade. Foram selecionadas aproximadamente 100 empresas
de eletricidade com codigo SIC 4911 e 4931, e criar o0 erro de previsao somente para
esta industria com o periodo de analise entre 1990 e 1999 . A seguir, dividem-se os
dados em trés periodos (comego da década de 90, meado da década de 90 e final da
década de 90) e o resultado da regressao foi (-1.80) para comego dos anos 90, (-2,11)
para meado dos anos 90 e (-3,30) para final dos anos 90.

Analisando os dados somente do final da década de 90, as tendéncias gerais
identificadas a partir da integra amostra de base de dados COMPUSTAT refletem as
realidades do setor de eletricidade, caracterizado por maior volatilidade do fluxo de

caixa com baixa rentabilidade e alta volatilidade de prego das agoes.



Baseados nos resultados obtidos, os autores reconhecem e afirmam a
aplicabilidade da metodologia CfaR. Este € um instrumento bastante util para avaliar
o desempenho das empresas, pois em primeiro lugar, &€ possivel analisar diretamente
a variabilidade do fluxo de caixa; em segundo, este modelo é ndo paramétrico,
evita-se o pressuposto de que os choques do fluxo de caixa sdo normalmente
distribuidos, ao mesmo tempo, este modelo é faciimente aplicavel para a analise de

qualquer numero de empresas nao financeiras.

b) Conglomerado noruegués Norsk Hydro

- Andrén N., Jankensgard H. & Oxelheim L. (2005).

Os autores iniciam a pesquisa mostrando os desafios de mercado sob a incerteza
do cenario macroecondémico. Segundo esse texto, a valorizagao cambial faz com que
o prego dos produtos torne-se mais caro no mercado mundial, prejudicando o
comportamento de compra do consumidor diante de um ambiente desfavoravel, o
que pode causar grandes perdas para as empresas € por em risco suas atividades
operacionais. Além disso, este efeito ainda afeta a taxa de juros no mercado,
influenciando o nivel de despesa financeira e de novos investimentos corporativos.

Diante das flutuagdes macroeconémicas e oscilagdes de mercado, o CfaR é visto
como a ferramenta capaz de estimar o nivel de risco do fluxo de caixa das empresas.
Esta medida fornece informagdes para avaliar o impacto da volatilidade
macroecondmica e o risco de mercado versus outras fontes de volatilidade em
relacao ao fluxo de caixa.

Também neste artigo, foi sugerido o uso do CFaR junto a analise MUST como um



instrumento que oferece a estrutura adequada para medir as exposigoes corporativas
aos riscos macroecondmicos. Visto que a unido da analise MUST no contexto CFaR
fornece séries respostas para as questdes como: proporgdo de vendas em moeda
local ou estrangeira; custo de produgéo e compras; poder de barganha do fornecedor
e consumidor; sensibilidade de prego, taxa de juros e a estrutura da posigao
financeira.

Para demonstrar a aplicabilidade do CfaR, foi feito um estudo especifico para
analisar os resultados do grupo Norsk Hydro, com o objetivo de investigar a
exposicado de risco de mercado de trés principais segmentos de atuagdo dessa
empresas (Petroleo, Aluminio e Agronegocio-Fertilizantes).

A pesquisa usa-se EBITDA como o variavel alvo, uma vez que o EBITDA
considera apenas as atividades operacionais da empresa, com isso podera analisar o
fluxo de caixa pré-hedging da empresa sem considerar as despesas financeiras. Os
dados da pesquisa foram extraidos de resultados financeiros entre o primeiro
trimestre de 1996 e ultimo trimestre de 2003.

A primeira etapa da pesquisa consiste na identificagdo de variaveis
macroecondmicas e de mercado que sejam relevantes para influenciar o
desempenho da empresa. Baseados nos estudos, foram identificados os seguintes
fatores de risco comercial para Norsk Hydro: Prego dos commodities, Taxa de cambio,
Inflagdo e Taxa de juros.

Os autores assumem que todas as variaveis podem ter mudancas imprevistas,
assim, a taxa forward pode ser usada para a previsdo de mercado.

Para estimar a exposi¢éo ao risco, foi usada analise MUST a partir dos dados:

EBITDA, preco de commodities, cambio, juros e inflagdo (média trimestral entre 1996



e 2003), como também o programa @RISK para rodar as variaveis a fim de estimar a
variancia e a covariancia de fatores de risco.

O resultado da pesquisa mostra que 95% de evidéncias indica o fluxo de caixa
esperado do grupo HYDRO estaria maior que NOK 2030Mn e apenas 5% de
evidéncias indica que o fluxo de caixa varia abaixo de NOK 11, 678Mn. Dado pelo R?,
62% da variagdo do fluxo de caixa é explicada pelo risco macroeconémico e de
mercado.

O texto conclui que a etapa inicial de um instrumento de gestdo de risco &
quantificar a exposicdo do fluxo de caixa aos riscos de mercado. O CfaR estimado
pode fornecer as informagdes Uteis para calcular o hedge adequado a empresa e

evitar as perdas devido as eventuais variagdes econémicas.

A seguir, serdo apresentados alguns trabalhos nacionais sobre as aplicagGes do

CfaR ( fluxo de caixa em risco):
c) Setor de distribuigdo e geragdo de energia elétrica do Brasil

- Perobelli F.F.C & Securato J.R. (2004)

Este trabalho visa aplicar um modelo econométrico (CfaR) a medir o fluxo de
caixa em risco das empresas de distribuidoras de energia elétrica no Brasil, tendo
enfoque no estudo da probabilidade da empresa néo dispor de recursos para honrar
seus compromissos em determinadas datas futuras de pagamento.

Segundo os autores, a metodologia CfaR consiste na estimagdo de equagdes
que relacionam as variagbes no fluxo de caixa da empresa (identificada como

variavel dependente) e variagbes nos fatores de risco (variaveis independentes).



Devido as limitagdes de dados financeiros disponiveis, o estudo propés o uso de
Dados em Painel com o objetivo de aumentar o volume de amostras para a analise. A
seguir, sera aplicado VARM (vetores auto-regressivos) para estimar o
comportamento médio esperado dos fatores de risco macroecondmico e SMC
(simulacdo de Monte Carlos) para simular cenarios para os fatores de risco
macroecondmicos.

Nessa pesquisa, foram observadas 25 empresas brasileiras de distribuidora de
energia elétrica, extraindo os dados em base trimestral desde 1°T/95 ate 4°T/02 a
partir dos balangos disponiveis no CVM para simular o CfaR do 1°T/03 e 2°T/03.

Embora haja diversos fatores macroeconémicos que podem influenciar o
resultado do negdcio, por meio da estimagdo em painel, foram identificados os
seguintes fatores de risco do fluxo de caixa livre (variaveis explicativas
independentes ndo gerenciaveis): produgado industrial -Prodind, IGPM, Selic, Ptax e
Cbond, todos em % trimestrais.

Apos a identificagdo dos dados e o uso da metodologia CfaR para o efeito de
calculo, o resultado do trabalho chegou a demonstrar a probabilidade de cada
empresa apresentar um fluxo de caixa livre , confirmando a aplicabilidade do CfaR.

Por fim, este artigo ressalta que apesar das contradicbes da analise de
sensibilidade convencional, o modelo Cash flow at risk é capaz de avaliar o impacto
dos choques correlacionados, prevendo a média condicional dos fatores de risco e de
sua relagdo com as contas do fluxo de caixa. No entanto, este modelo ainda
apresenta limitagdes. Uma vez que ndo ha garantia de que serd sempre possivel
estimar o comportamento futuro dos fatores de risco via modelos auto - regressivos.

Além disso, quando o horizonte temporal for de prazos mais longos, ha restricbes a



eficacia deste modelo. Por ultimo, como os modelos sdo baseados em informagoes
passadas, estes ndo sdo capazes de prever choques inéditos que prejudiguem o

resultado da empresa.

E importante ressaltar que a metodologia de aplicagdo CfaR utilizada neste artigo
contribua como a base fundamental para a realizagao da vigente pesquisa de analise

de riscos das empresas brasileiras de commodities.

d) Empresa Geradora de Energia — AES Tieté S.A

- Varanda Neto J.M. (2005)

Diferente da analise setorial proposta por Perobelli F.F.C & Securato J.R. (2004),
Varanda Neto faz um estudo pontual para avaliar o risco de fluxo de caixa
operacional da empresa geradora de energia “AES Tieté SA."

Para analisar a variagdo do fluxo de caixa, foi elaborado um fluxo de caixa
ajustado (similar ao método indireto, mas utiliza a fungdo da demanda em vez do
lucro liquido) para calcular séries de variaveis importantes.

O estudo foi baseado nas demonstragdes financeiras da AES Tieté entre 1999 a
2003 para estimar os numeros do CfaR, Ear e EBITDA de 2004.

Sob a analise da questdo, foram identificadas seis variaveis aleatérias com
distribuigdo normal que podem impactar o desempenho operacional do fluxo de caixa.
Estes sdo: IGP-M, CDI, TR, IPCA , PTAX e Preco MAE. Antes da execugdo da SMC,
foi feita uma simulagdo de volatilidade e correlagédo entre cada um dos fatores de

risco mencionados acima (exceto Preco MAE). No entanto, como as variaveis



econémicas — financeiras possuem um alto grau de correlagdo (mostrado na
simulagdo de volatilidade e correlagdo), é indispensavel os ajustes de correcéo. Este
se refere a correcdo efetuada pela decomposicdo de Cholesky para os fatores de
risco com o objetivo de evitar a alta correlagé@o entre as variaveis.

Depois deste procedimento, foi construida uma matriz que relacione as principais
operagbes da empresa AES Tieté (Demanda, Aplicagdes Financeiras, CESP I,
CESP Il e Eletrobras) com as variaveis aleatérias (fatores de risco: IGP-M, Q
demandada, CDI, USD, TR e IGP-DI) que determinam seus valores contaveis
resultantes dessas oscilagdes.

Fora isso, na visdo do autor, para uma empresa nao financeira, além do CfaR,
poderia também utilizar uma metodologia adicional denominada Ear. O CfaR é usado
para monitorar a caixa, enquanto o Ear (Earnings at risk — ganhos em risco)
representa o lucro liquido que a empresa podera apresentar em determinado instante
futuro no tempo, este é usado para avaliar estados possiveis do lucro liquido da
empresa. Ambos s&o importantes para que os gestores da empresa tomem decisoes
seguras baseadas nas informagdes disponiveis.

O resultado mostra que a variagdo da Caixa (CfaR) da AES Tieté durante o ano
2004 seria maior que R$ 35.798, o EaR seria no minimo R$ 213.662 e EBITDA
seria R$ 709.487 com 97,5% de evidéncia. Quando se confere com os numeros
reais do exercicio 2004, embora seja verificada uma discrepancia entre o que foi
apresentado pelo modelo de simulagéo e o que ocorreu na empresa ( a real variagao
de caixa da empresa foi R$ 223.236, lucro liquido R$ 291.512, e EBITDA R$ 776.500)
devido as limitagdes do modelo e os cenarios de stress, no entanto, o resultado da

pesquisa CfaR revelou a positiva condigdo financeira da empresa, o que também foi



comprovado pelo desempenho da elevagao do prego das agdes neste ano.

e) Lojas Americanas S.A

- Rebert L.J.S & Perobelli F.F.C. (2007)

Para a andlise da empresa Lojas Americanas S.A com utilizagcdo da ferramenta
Cash-Flow-at-Risk, foram extraidos os dados financeiros entre o quarto trimestre de
1998 e o quarto trimestre de 2005 a fim de calcular o Cfar dos trés primeiros trimestres
de 2006.

Neste texto, a definicdo do fluxo de caixa como variavel dependente € o resultado
da Receita Liquida deduzida dos custos das Mercadorias Vendidas e das Despesas
Operacionais e somada ao Resultado Financeiro do periodo da analise.

As variaveis independentes foram estimadas por meio da utilizagdo do software
Forecast Pro Windows, as mais relevantes sdo: Consumo Familia, Ptax, Taxa Selic,
Tnote(Taxa de juros norte americana % anual).

Para o calculo da receita da empresa, além das variaveis explicativas que
compdem a regressdo, ainda foi inserida no modelo uma variavel Dummy Td4, com o
objetivo de adaptar a sazonalidade de venda das Lojas Americanas, uma vez que 0
faturamento deste empreendimento apresenta consideravel aumento nas épocas de
natal e alguns feriados nacionais.

O resultado da regressdo mostra que o consumo familia e Td4 s&o positivamente
relacionados a receita liquida, quando aumenta o consumo familia, por ser uma rede
de varejo, o faturamento da empresa também aumenta; por outro lado, as variaveis
como Ptax, Selic e Tnote sao vistas como fatores indiretamente proporcionais a receita

liguida e indicam uma relagéo negativa.



A distribuicdo de probabilidade de fluxo de caixa € gerada pela regresséo e, o
custo de mercadoria vendida, as despesas operacionais e o resultado financeiro séo
estimados via andlise vertical da receita liquida. Com isso, elabora-se a proje¢éo do
fluxo de caixa.

De acordo com o resultado da pesquisa, o fluxo de caixa real do primeiro ,
segundo e terceiro trimestre de 2006 sdo respectivamente R$27,116; R$11,858;
R$134,705 e o fluxo de caixa projetado é R$15,251; R$28,860; R$32,692 para o
respectivo periodo.

A partir do resultado da projegdo, é visivel que quanto maior o horizonte de
previsdo, maiores sdo os erros do modelo, como foi o resultado do terceiro trimestre de
2006. No entanto, os resultados do CfaR indicam claramente estavel situagdo
financeira da empresa , o que comprova também o bom desempenho operacional da
Lojas Americanas durante o periodo de andlise. O texto conclui que o CfaR serve como
uma ferramenta com embasamento estatistico que pode ajudar os analistas a tomaram
decisbes estratégicas da empresa.

A seguir, apresenta-se um quadro resumo dos casos de estudo:

Autor Caso de Estudo Periodo de dados Ano de publicagao

Uma amostra do Banco de

Stein J.C., Usher S. E. dados Compustat que Trimestral 500
& Lagattuta D. engloba as empresas de 1994-1999
todos os setores
Andrén N., Jankensgard H. Trimestral
Norsk Hydro 2005
& Oxelheim L. 1996-2003
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Setor de distribuigéo

Perobelli F.F.C & Trimestral
e geragao de energia 2004
Securato J.R. 1995 - 2002
elétrica do Brasil
Anual
Varanda Nefo J.M. AES Tieté S.A 2005
1999 — 2003
4°trimestre 1998
Rebert L.J.S &
Lojas Americanas S.A a 2007
Perobelli F.F.C.
4°trimestre 2005
4°trimestre 2000
Sheng H.H, Cristiane K. & VCP, ARACRUZ e
& 2008

Paulo H.Jr.

SUZANO

4°trimestre 2006

Quadro 2: Quadro resumo dos casos de estudo

Fonte: Elaboragao Propria




2. METODOLOGIA

Diante das abordagens tedricas sobre o tema proposto e diferentes casos de
estudos a comprovar a aplicabilidade da metodologia CfaR como uma medida
apropriada de gestdo de risco para as empresas nao financeiras, o presente trabalho
procura focar o estudo especificamente na avaliagdo de gestdo de risco das
empresas brasileiras do segmento agroindustrial. A metodologia utilizada para o

calculo do CfaR consiste em seguintes etapas:

1. Escolher o setor da analise e as amostras de teste:

Para o presente estudo, as empresas do setor papel e celulose foram escolhidas
como as amostras de teste para a avaliagdo da metodologia CfaR. A escolha deste
setor se deve principalmente a crescente demanda internacional dos produtos e a
importancia dos comércios de papel e celulose nas atividades agronegdcios do pais.

VCP, SUZANO e ARACRUZ, por apresentar solida participagao neste setor e ter
a disponibilidade de dados histdricos confidveis, sdo as trés empresas escolhidas
para a analise.

Os dados da empresa foram extraidos do ITR — Boletim de Informagoes
Trimestrais da CVM, que contém as demonstragdes financeiras das empresas de
capital aberto de todo territério nacional. O periodo de analise estd compreendido
entre o primeiro trimestre de 2000 a quarto trimestre de 2007, totalizando 32

trimestres, o que significa 32 séries numeéricos.

2. Definir as variaveis de estudo, subdividindo-as em varidveis dependentes (fluxo

de caixa) e variaveis independentes (fatores de risco macroeconémicos e do proprio




negocio).

Neste trabalho, o EBITDA foi utilizado como medida de avaliagdo do CfaR, uma
vez que o EBITDA considera apenas as atividades operacionais da empresa, a partir
do qual, é possivel analisar o fluxo de caixa pré-hedging da empresa sem considerar
despesas financeiras.

Além de considerar EBITDA como variavel dependente do modelo de avaliagao
de risco proposto, as variaveis independentes levam em considera¢do os pregos da
celulose e os pregos do papel publicados nas demonstragdes financeiras dessas
empresas. A0 mesmo tempo,lpara medir a influencia de riscos de mercado, também
foram incluidos os indicadores como PTAX, IPCA e SELIC a fim de identificar o

impacto dessas variaveis explicativas a variagao do EBITDA.

3: Construir o modelo de regressao:

Em seguida, utiliza-se o modelo de regressdo linear multipla como o modelo
funcional gue mede o impacto de cada fator de risco no fluxo de caixa, desta forma,
construi-se o modelo de regressao a seguir:

AEBITDA = a + 1 ‘ACelulose + 82 -APapel +33 -APTAX +34-AIPCA + B5- ASELIC

Nota que o processo de selegdo de varidveis nos modelos de regressdo linear
multipla baseia-se no procedimento Backward. Este procedimento consiste em partir
do conjunto total de variaveis iniciais e remover as variaveis menos significativas
estatisticamente, uma de cada vez, até se obter um conjunto de variaveis
suficientemente significativos. O processo inicia-se pela checagem da significancia
dos coeficientes da regressdo, a variavel cujo coeficiente apresenta maior p-valor

correspondente é retirada e o modelo sera re-estimado. Desta forma, o procedimento
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segue até que todas as varidveis explicativas tenham coeficientes significativos,
atendendo o requisito pré-estabelecido de 5% de nivel de significancia para os

parametros do modelo de regressdo proposto.

4. Projetar os fatores de risco e analisar os resultados de regressao.

A Ultima etapa deste trabalho sera a andlise dos resultados de regresséo. A partir
dos dados disponiveis, espera-se alcancar os objetivos iniciais propostos que é a
avaliar a metodologia CfaR como medida de gestédo de risco para as empresas do

setor de agronegocio.
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3. RESULTADOS EMPIRICOS

Os resultados de regressio linear multipla para a variagdo do EBITDA de cada
uma das trés empresas, seguindo o procedimento backward, s&o apresentados a

seguir:

a) O modelo estimado para a empresa ARACRUZ é dado por:

AEbitda = 0,0287 + 1,146 . A Preco_celulose + 1.4687 A PTAX

TABELA 1: Modelo de regresséo linear multipla para a empresa ARACRUZ.

VARIABLE COEFFICIENT STDERROR TSTAT P-VALUE
Preco_celulose 1.14612 0.376164 3.047 0.00489 ***
PTAX final 1.46870 0.286170 5.132 0.00002 ***

Fonte: elaboragdo propria

b) O modelo estimado para a empresa VCP é dado por:

AEbitda = - 0.0000071 + 0.4641 - Acelulose + 0.5241 -A Papel + 0.5440 - A PTAX

TABELA 2 : Modelo de regressao linear multipla para a empresa VCP

VARIABLE COEFFICIENT STDERROR T STAT P-VALUE

Celulose 0.464131 0.222572 2.085 0.04628 **
Papel 0.524106 0.186196 2.815 0.00883 ***

PTAX_final 0.543996 0.185586 2.931 0.00665 ***

Fonte: elaboragéo propria
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c) O modelo estimado para a empresa SUZANO e dado por:

AEbitda = 0.01803+ 0.6953. APapel + 0.6879 .A PTAX

TABELA 3 : Modelo de regresséo linear multipla para a empresa SUZANO.

VARIABLE COEFFICIENT STDERROR TSTAT P-VALUE
Papel 0.695301 0.221380 3.141  0.00386 ***
PTAX final 0.687953 0.219381 3.136  0.00391 ***

Fonte: elaboragao prépria

Diagnostico dos resultados de regressao:

A partir dos resultados da regressao, identifica-se a importante participagédo da
variavel PTAX (taxa cambial) nos resultados das trés empresas. Vale ressaltar que os
precos de commodities no mercado internacional sdo praticados em ddlar, sendo boa
parte de receita das empresas de commodities esta vinculada a moeda estrangeira,
dessa forma, qualquer oscilagdo da taxa de cadmbio pode afetar fortemente o fluxo de
caixa dessas organizagdes e seus resultados de operagoes.

Conforme ilustrado nesse modelo, também se percebe que as variagdes nos
precos de papel mostram grandes influéncias nas variagdes do EBITDA de SUZANO
e VCP, entretanto, o impacto das variagées no prego da celulose aparecem somente
nos modelos da VCP e ARACRUZ. Resultado bem préximo do Sheng (2008).

Por ser um mercado altamente volatil e competitivo, os resultados da regressao
comprovam que o desempenho operacional das empresas de agronegdcio
dependem fortemente das oscilagbes de pregcos de commodities praticados no

mercado internacional. No entanto, a auséncia das variagdes no preco da celulose do
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modelo de regresséo apresentado para a empresa SUZANO causa estranhamento,
uma vez que em 2008, SUZANO se coloca entre os dez maiores produtores de
celulose de mercado do mundo e a segunda maior produtora de celulose de mercado
de eucalipto (SUZANO, 2008). Adicionalmente, os resultados apresentados nos
relatorios anuais da SUZANO mostram a evidéncia impacto da oscilagdo do prego de
celulose sobre os resultados da empresa.

Uma das possiveis justificativas para este estranho resultado, a exclusdo dos
precos da celulose sobre a influencia dos resultados de fluxo de caixa da empresa,
seria a multicolinealidade. Neste trabalho, o modelo foi construido a partir da hipétese
de auséncia de correlagdo entre as variaveis explicativas, no entanto, os precos de
celulose e de papel, por serem produtos do mesmo segmento de negocio,
apresentam fortes correlacbes entre suas oscilagbes, o problema de
multicolinealidade presentes pode ser uma das justificativas para o resultado deste

modelo.



CONCLUSAO:

Os resultados provenientes do CfaR indicam a forte relacéo da variagdo da taxa
cambial e prego dos commodities sobre os resultados das trés empresas em analise:
ARACRUZ, VCP e SUZANO. O modelo proposto no vigente estudo , devido a sua
simplicidade de implementagéo e de facil compreensao, pode servir como mais uma
ferramenta com embasamento estatistico para avaliagdo dos riscos das empresas de
commodities, bem como das organizagdes néo financeiras em geral.

A utilizacdo desta metodologia de analise pode também auxiliar os gestores e os
analistas de mercado a identificarem de forma mais explicita os riscos expostos das
empresas. Uma vez que as exposi¢des ao risco da empresa estejam identificadas e
quantificadas, conforme o presente estudo, o proximo passo importante é procurar
melhor alternativa de gestdo de risco para garantir melhores resultados dessas
empresas.

E importante ressaltar que embora o modelo proposto demonstre ser util aos
gestores para avaliar o impacto dos fatores de riscos macroeconémicos sobre os
fluxos de caixa projetados da empresa, entretanto, € indispensavel conhecer também
as limitagdes deste modelo. Como foi descrito, ha problemas de multicolinealidade
nos resultados de regressdo apresentados para a empresa SUZANO.

Uma das possiveis alternativas para corrigir esta falha de multicolinealidade esta
presente no artigop do SHENG (2008), o qual propde o modelo PCR (Principal
Components Regression) como o complemento da metodologia de modelo de

regressao linear multipla para avaliar os fatores de risco expostos pelas empresas.
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